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This study analyzes the relationships between soft dollar(brokerage commission) and
characteristics of funds, and between brokerage commission and return on funds, using the
data on equity funds of Korea from June 2008 to November 2011. The result confirms a
statistically significant negative relationship between management & sales fees and brokerage
commission, meaning that rather than raising management & sales fees, which could be
easily recognized by investors, it is through brokerage commission, a hidden cost, which
asset management firms indirectly compensate for their services. Meanwhile, the analysis on
the relationship between brokerage commission and return on funds reveals that higher
brokerage commissions lead to lower return on funds, meaning at least in short-term no
contribution to increasing returns in the future. These results suggest the need for
streamlining the system to alleviate conflicts of interest between investors and management
firms in addition to effectively controlling for principal-agent problems.
본 논문은 년 월 년 월 기간 동안 우리나라 주식형 펀드의 자료를 이용하여2008 6 ~2011 11
소프트달러 위탁매매수수료 와 펀드 특성 사이의 관계 및 위탁매매수수료와 투자수익률 사이( )
의 관계에 대한 분석을 수행하였다 분석 결과 운용보수 및 판매보수는 위탁매매수수료와 음. ,
의 관계를 가지는 것으로 확인되었는데 이는 투자자가 상대적으로 명확하게 인지할 수( ) ,－
있는 운용보수 및 판매보수 수준을 높이기보다는 숨겨진 비용인 위탁매매수수료를 통해 간접
적으로 보상이 이루어짐을 시사한다 한편 위탁매매수수료와 펀드성과 사이의 관계를 살펴본. ,
결과 위탁매매수수료가 높을수록 현재의 성과와 음 의 관계를 가지며 단기적으로 미래의, (-) ,
성과를 제고하는 데 기여하지 못하는 것으로 확인되었다 이러한 분석 결과는 투자자와 운용.
사의 이해상충의 완화와 대리인 문제의 효과적인 통제를 위한 제도 정비의 필요성을 시사하
는 것으로 생각된다.
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Ⅰ 서 론.
우리나라의 펀드시장은 주식형 펀드를 중심으로 년 이후 빠르게 성장하고 있다2000 .
특히 정보적 열위에 있는 개인투자자의 비중이 년 말 기준 잔고 기준2011 59.75%( ),
계좌 기준 로 높은 수준을 유지하고 있는 상황에서 투자자의 이익과 연관된 비87.24%( )
용에 대한 관심이 증가하고 있다 펀드투자와 관련된 비용은 약관 또는 투자설명서에.
명시적으로 제시되는 비용과 운용과정에서 발생하는 비용이 있다 전자에는 판매보수.
또는 판매수수료 운용보수 신탁회사보수 및 일반사무관리보수 등이 해당되고 후자에, , ,
는 펀드 자산의 매매 중개 과정에서 발생하는 위탁매매수수료 등이 해당된다 선명성.⋅
측면에서 다소 차이가 있으나 명시적인 비용은 투자자가 투자의사 결정 시(saliency) ,
고려할 수 있는 비용이다 이에 반해 위탁매매수수료는 운용과정에서 발생하는 비용으. ,
로 투자자의 직접적인 통제에서 벗어나 있고 관찰 가능성이 제한적인 비용이다 주인. -
대리인이 분리되어 대리인 문제가 발생하는 전형적인 구조를 지닌 펀드에서 투자자 자
산의 매매로 인해 발생하는 위탁매매수수료는 투자자와 운용사 사이의 이해상충에 있어
중요한 의미를 가진다.
위탁매매를 대행하는 증권사는 운용사에 리서치서비스와 위탁매매 실행서비스를 묶음
으로 제공하는 것이 일반적이다 리서치서비스는 보고서나 애널리스트 및 트레이더에.
대한 접근 등을 포함하여 증권사의 내부 자원을 통해 제공되거나(proprietary research)
제 자의 리서치 자료를 제공하는 방식으로 이루어진다 위탁매매수수료는 위탁매매의3 .
실행과 리서치 등의 서비스에 대하여 포괄적으로 지불되기 때문에 위탁매매수수료의,
일부가 리서치에 대한 급부로 지불되는 것을 소프트달러 로 지칭한다(soft dollar) .1
운용사는 매매거래의 실행에 있어 가장 낮은 가격으로 최선의 실행(best execution)
을 하여 투자자의 이익을 극대화해야 할 의무가 있다 또한 선관의무에 의하면 운용사. ,
는 고객의 자산을 자신의 이익을 위해 사용할 수 없다 그런데 운용사가 위탁매매를 대.
행하는 증권사에 매매의 실행과 리서치를 구입하는 데 소프트달러를 지불하면 매매와
관련된 최선의 실행과 상충의 문제가 발생하거나 자산의 운용을 위한 조사연구에 대한
1 이하에서는 위탁매매수수료와 소프트달러를 혼용하여 사용한다.
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자원배분을 감소시킬 수 있다.
에 따르면 펀드산업이 발달한 미국의 경우 약 의 운용사가 관행적으로SEC(1998) , 90%
소프트달러를 지급하고 있으며 위탁매매수수료의 정도는 리서치 획득을 위한 비, 40%
용으로 지불되고 있다 우리나라의 경우 관행적으로 소프트달러를 지불해 왔으며 이와.
관련된 사항들에 대한 정보는 투자자에게 제공되지 않았다.2
금융투자협회에 공시되는 운용사별 위탁매매수수료율과 매매회전율을 살펴보면(Table
위탁매매수수료율은 그리고 매매회전율은 의 수준을1), 4.61~18.91bp, 44.66~760.66%
나타내고 있다 순자산의 변화가 없다는 가정하에 소프트달러위탁매매수수료 는 최소. ( )
순자산 대비 로 펀드에 따라서는 펀드성과에 상당한 영향을 미칠 수 있는4.89~72.8bp
수준이다.3 이같이 소프트달러가 펀드성과에 영향을 미침에도 불구하고 이에 대한 투자
자의 인지 정도는 낮은 수준에 머물고 있는 것이 현실이다(perception) .4
소프트달러는 자산운용사의 효율성 및 투자자의 이익과 밀접한 관련을 가지고 있으므
로 이와 관련한 분석이 필요하다.5 특히 운용사와 투자자 사이의 이해상충의 문제는 미
국과 영국 등에서도 지적된 바 있어 우리나라에서의 관련 비용의 현황 및 투자자 이익,
과의 관계에 대한 이해는 중요한 시사점을 가질 것으로 생각된다.
소프트달러와 투자자 이익 사이에는 상반된 견해가 존재한다 소프트달러는 투명성이.
낮은 비용으로 분리되어 지급되어야 할 비용을 은닉하는 수단으로 이용되어 투자자의
이익을 해할 가능성이 있으나 동시에 종목선택능력을 향상시켜 궁극적으로 투자자 이,
익에 기여할 수 있다 소프트달러의 효과는 이론적으로 그리고 사전적으로 일의적인 예.
측이 가능하지 않고 실증적으로 검증되어야 할 문제일 것이다 본 논문은 소프트달러와.
관련된 투자자와 운용사의 이해상충 문제를 실증적으로 분석하는 것을 목적으로 한다.
본고의 구성은 다음과 같다 제 장에서는 소프트달러의 개념 및 기능에 대한 논의를. Ⅱ
2 년 월 일 금융위원회는 위탁매매수수료율과 매매회전율에 관한 정보를 공시하고 투자자가 이2011 6 30
에 대한 정보를 쉽게 확인하도록 펀드공시제도 개선을 추진한다고 발표하였으나 계획대로 실행되고 있
지 않다.
3 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 시행령 제 조 항에 따르면 매매회전율이란 해당 운용기간92 2 , “｢ ｣
중 매도한 주식가액의 총액을 그 해당 운용기간 중 보유한 주식의 평균가액으로 나눈 비율 을 의미한”
다 따라서 매수금액을 고려하면 위탁매매수수료의 수준은 본문의 수치보다 높아질 것이다. .
4 한국투자자보호재단 에 의하면 펀드투자 경험자 중 만이 운용보고서에서 보수 및 수수료 등(2012) , 2.2%
의 비용 현황을 확인하는 것으로 나타났다.
5 소프트달러와 관련하여 다음과 같이 언론에서도 주목하고 있다. “ This so-called soft-dollar……
business has allowed anything from research to marketing to be financed by investors who
had no idea what they were buying. ” (‘America’s mutual-fund scandal,’…… The Economist,
Mar. 18th 2004.)
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GS Asset 10.16 129.18 Allianz Global Investors 5.91 192.37
I Investment Trust Mgmt 10.36 164.65 Alpha Asset Mgmt 10 104.79
IBK SG Asset Mgmt 8.72 111.77 Assetplus Investment Mgmt 8.58 178.27
JPMorgan Asset Mgmt 15.8 169.38 Wise Asset Mgmt 10.01 286.16
KB Asset Mgmt 9.31 80.92 Woori Asset Mgmt 7.4 140.83
KTB Asset Mgmt 7.14 459.3 Yurie Asset Mgmt 7.22 104.64
LS Asset Mgmt 10.05 592.4 EUGENE ASSET Mgmt 4.61 431.2
NH-CA Asset Mgmt 5.69 123.04 PCA Asset 10.58 159.96
SEI Asset Korea 10.37 120.51 Consus Asset Mgmt 13.16 231.34
Goldman Sachs Asset Mgmt 7.47 214.6 Cosmo Investment Mgmt 10.01 118.84
Golden Bridge Asset Mgmt 10.03 261.69 Kiwoom Asset Mgmt Co., Ltd 8.48 662.87
Hi Asset Mgmt 10.33 319.88 Truston Asset Mgmt 11.82 88.63
Daishin Investment Trust Mgmt 7.95 350.25 Franklin Templeton Investments 18.91 134.24
Dongbu Asset Mgmt 7.68 303.74 Plus Asset Mgmt 10.09 136.81
Dream Asset Mgmt 10.39 740.92 Fidelity International 9.55 127.07
Lazard Korea Asset Mgmt 10.03 86.25 UBS Hana Asset Mgmt 13.83 105.89
My Asset 10.49 185.74 Korea Investment Mgmt 13.08 55.62
Meritz Asset Mgmt 10.14 383.28 Pheonix Asset 8.5 376.11
Mirae Asset Global Investments 14.66 167.39 hanwhafund 9.89 104.55
KDB Asset Mgmt 9.57 760.66 Hyundai Investments 10.31 628.83
Samsung Investments 8.7 86.88 Hyundai Asset Mgmt 10.13 175.05
Schroders Korea 10.01 48.84 Heungkuk Asset Mgmt 10.01 258.66
Shinyoung Asset Mgmt 9.69 113.92 ING Investment Mgmt 9.76 260.29
Midas International Asset Mgmt 10.95 292.38
Korea Investment Value Asset
Mgmt
10.41 102.48






Tong Yang Investment Trust
Mgmt
8.71 164.83
Source: Korea Financial Investment Association.
살펴보고 국내 및 해외의 선행연구를 개관한다 제 장에서는 소프트달러와 펀드 특성. ,Ⅲ
그리고 소프트달러와 펀드성과 사이의 관계에 대한 실증분석을 수행하고 시사점을 논의
한다 마지막으로 제 장에서는 분석 결과를 정리하고 향후 연구과제를 논의한다. .Ⅳ
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Ⅱ 소프트달러에 대한 논의 및 선행연구.
소프트달러의 개념 및 기능1.
소프트달러는 자산운용사가 증권사에 지급하는 위탁매매수수료의 한 형태로 매매비용
및 리서치 자료의 공급에 대한 대가 등을 포괄하여 지칭하는 개념이다.6 미국의 경우 위
탁매매수수료 중 자산운용사가 증권사로부터 수취하는 물품 및 서비스의 대가로 지불하
는 비용을 소프트달러라고 정의하여 증권사에 위탁매매를 의뢰한 대가로 자산운용사가
증권사로부터 위탁매매 이외에 추가로 제공받는 서비스에 대한 비용을 의미하기도 한
다 그러나 일반적으로 위탁매매수수료 리서치 자료 및 소프트웨어 등과 관련된 비용. , ,
을 포괄적으로 지칭한다.7
리서치서비스를 제공받지 않고 소프트달러가 존재하지 않는 상황에서 운용사가 최선
의 실행을 하면 위탁매매수수료가 가장 낮은 증권사를 통해 위탁매매서비스가 이루어질
것이다 그런데 소프트달러가 존재하는 경우 가장 낮은 수수료를 지불하는 위탁매매를.
선택하는 대신 보다 높은 수수료를 지불하고 위탁매매 외에 추가적인 서비스를 구매할
가능성이 존재하고 이는 구입한 서비스의 효율성 그리고 궁극적으로는 투자자의 이익,
과 밀접한 관련을 가진다 특히 투명성이 낮은 소프트달러의 경우 정보의 비대칭성과.
비효율성이 발생할 가능성이 더 높다.
소프트달러의 기능 및 효과에 대해서는 상반된 견해가 존재한다.
먼저 소프트달러는 운용사와 투자자의 이해상충을 유발하여 투자자의 이익에 부정적
으로 작용한다는 견해가 있다 이는 기본적으로 운용보수에 편입자산의 리서치에 대한.
보상이 포함되어 있는데 소프트달러는 운용사가 자신의 자산으로 지불해야 할 리서치,
비용을 투자자에게 부담지우는 부정적인 측면이 있다는 견해이다 예를 들어 의장. SEC
은 다음과 같이 지적하고 있다Arthur Levitt .
“Soft-dollar arrangements can create substantial conflicts of interest between an
adviser and its clients. For example, advisers may cause their clients to pay
6 자산운용사가 리서치 자료에 대한 대가를 별도로 지급하는 경우 하드달러 라고 한다(hard dollar) .
7 소프트달러는 매매의 실행과 리서치서비스의 묶음판매 형태를 취하는데 일반적인 묶음판매(bundling)
상품과 차별화된 특성을 가지고 있다 먼저 리서치와 매매 실행이 각각 다른 회사에 의해 제공되는 것.
을 허용하며 두 가지 서비스가 서로 다른 시점에서 발생할 수 있다는 점에서 그러하다, .
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excessive commission rates, or may overtrade their clients’ accounts simply to
satisfy soft-dollar obligations. Soft-dollar arrangements may also result in inferior
executions when advisers direct trades to the wrong broker to satisfy a soft-dollar
obligation.” (‘SEC wants Investment Managers to Tell Clients More about Soft
Dollar Services,’ Wall Street Journal, 1995, Feb. 15, A6)
의 지적과 같이 만약 운용사가 자신의 비용으로 리서치를 구매하는 경우 편익Levitt
과 비용을 고려하여 최적 수준에서 리서치를 구매할 것이나 투자자의 자산에서 지불되,
는 리서치서비스는 비용으로 인식하지 않고 따라서 리서치서비스를 과다 소비할 유인이
있는 것이다 즉 펀드매니저는 투자자의 비용이 되는 소프트달러에 의해 구매되는 리. ,
서치를 무상인 것으로 인식하여 필요 이상으로 많은 리서치를 구매한다는 것이다.
또한 위탁매매 중개업자가 매매의 실행에 있어 적절한 수준의 서비스를 제공하지 않음
에도 불구하고 리서치를 이유로 위탁매매서비스를 이용할 가능성이 존재한다 투자자의.
이익을 극대화하기 위해서는 최선의 실행이 전제되어야 하는데 묶음으로 구입하는 경우,
최선의 주문 실행이 이루어지지 않을 가능성이 존재하고 주문 실행에 따른 비용이 리서,
치서비스에 의한 편익을 초과하여 투자자에게 손실로 귀결될 가능성이 존재한다.
나아가 운용사의 입장에서는 리서치서비스를 가능한 한 많이 소비하기 위해 과당매매
할 가능성이 존재한다 리서치서비스를 받기 위해 필요 이상의 매매(excessive trading) .
가 이루어질 가능성이 높고 이는 펀드 자산으로부터 지불되는 위탁매매수수료를 증가,
시켜 투자자의 이익을 해할 가능성이 존재한다.
한편 가 지적한 바와 같이 소프트달러는 투명성이 낮은 비용으로 분, Siggelkow(1999)
리되어 지급되어야 할 비용을 은닉하는 수단으로 이용될 가능성이 존재한다 예를 들어.
운용보수가 낮게 책정된 펀드의 경우 외부의 리서치 자료를 구입할 것을 암묵적으로 전
제하여 상품이 설계될 수 있다 이 경우 약관 또는 투자설명서 등에 명시적 비용으로 제.
시되지 않는 비용을 인지하지 못하고 투자의사 결정을 내린 투자자는 사후적으로 투자
자의 자산에서 리서치 비용을 부담하여 투자자 이익에 부정적으로 작용할 수 있다 판.
매보수의 측면에서도 낮은 판매보수 또는 판매수수료가 책정된 펀드의 판매사에 대한
보상을 위한 수단으로 사용될 수 있다.
이상의 논의는 소프트달러의 부정적 측면을 지적한 것인데 소프트달러가 투자자 이,
익을 증진하는 데 긍정적인 역할을 수행한다는 견해도 있다 예컨대 소프트달러의 지. ,
급을 통해 리서치 능력이 제한된 소규모 운용사의 한계를 완화할 수 있어 경쟁이 촉진
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되고 종목선택능력이 향상되어 궁극적으로 펀드투자자의 이익에 기여할 수 있다 그리.
고 운용사와 증권사의 이해를 투자자와 일치시켜 대리인 문제를 완화하고 거래비용을
절감하는 긍정적인 효과가 있다 증권사는 위탁매매 주문을 실행하는 데 있어 가격 충.
격을 최소화하면서 최선의 가격에 주문을 실행해야 하는데 증권사의 위탁매매 주문 실
행과정에 대한 질적 평가가 어렵고 모니터링이 어려운 상황에서 소프트달러의 지불은
증권사가 평판을 유지하기 위해 최선의 거래를 수행할 유인을 제공한다는 것이다.8
이같이 소프트달러의 효과에 대한 상반된 견해가 존재하는데 이는 사전적으로 소프,
트달러의 효과에 대한 일의적인 예측이 가능하지 않음을 시사하며 실증적으로 검증되,
어야 할 문제일 것이다.
관련 연구2.
자산운용산업에 있어서 운용사와 투자자 사이의 대리인 문제에 대한 연구는
이 뮤추얼펀드의 성과가 시장의 기준수익률보다 낮음을 확인하고 대리인Jensen(1968)
문제의 가능성을 시사한 이후 지속적으로 이루어져 왔다 이후의 연구들은 펀드의 성과.
측정 및 지속성을 실증적으로 분석하거나 펀드자금의 흐름과 관련된 연구 및 펀드 패밀
리의 전략적 행동에 관한 연구들이 주요 내용이 되어 왔다 그러나 소프트달러에 관한.
연구는 자료의 제약 등으로 인해 다른 펀드 연구에 비해 소수에 그치고 있다.
그리고Grinblatt and Titman(1989), Wermers(2000), French(2008), Kacperczyk
et al 등은 뮤추얼펀드의 거래비용 을 추정하였는데 소프트달러의.(2008) (trading costs) ,
실제값을 이용하지 않아 소프트달러의 영향에 대한 분석으로서는 한계를 가지고 있다.
소프트달러의 계약형태와 그에 따른 기관투자자의 매매행태에 관한 분석으로 Blume
과(1993) Goldstein et al 등이 있다 은 서베이 자료를 통해 분석한.(2009) . Blume(1993)
결과 소프트달러가 기관투자자의 주문흐름 에 상당한 정도로 영향을 주고, (order flow) ,
매매 주문에 있어서 리서치서비스를 제공하는 증권사에 실행하기 쉬운 주문을 냄을 확
인하였다 나아가. Goldstein et al 은 운용사별로 위탁매매가 비교적 소수의 증권.(2009)
사에 집중되어 이루어지며 위탁매매수수료 관련 계약은 장기계약으로 이루어짐을 지적
8 Berkowitz et al 및 등은 일부 운용사의 경우 관행적으로 시장.(1988) Chan and Lakonishok(1993)
평균 위탁매매수수료율보다 높은 수준의 수수료를 지불함을 지적하고 있는데 이러한 경향은 평판에,
의해 설명될 수도 있을 것이다.
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하고 이러한 경향은 비용극소화에 의해 설명될 수 없음을 지적하였다, .
소프트달러의 수준이 투자자 이익에 미치는 영향에 대해 분석한 연구로는 다음과 같
은 것들이 있다 먼저 은 년과 년 사이 뮤추얼펀. Livingston and O'Neal(1996) 1989 1993
드가 달러 거래에 대하여 평균적으로 센트의 위탁매매수수료를 지불한 것으로 추정하1 6
였는데 이는 순수 매매비용인 센트에 비해 상당히 높은 수준임을 확인하였다 이에, 1~2 .
기반하여 는 소프트달러의 규모가 약 억 억달러에 달한다고 추정Mahoney(2005) 40 ~65
하였다. Karceski et al 은 위탁매매수수료를 추정한 결과 명시적 비용이.(2004) , 2001
년 년 수준이고 암묵적 비용이 에 달함을 확인하였다27bp, 2002 38bp 58bp . Conrad et
al 도 소프트달러와 관련된 비용을 분석한 결과 암묵적 비용이 매수주문의 경우.(2001) ,
그리고 매도주문의 경우 정도 더 높음을 확인하였다 나아가 이들은 리서치15bp, 18bp .
서비스로부터의 편익과 비용을 비교하면 비용이 편익을 초과하므로 투자자 이익을 해할
가능성이 높다고 주장하였다.
는 운용사가 판매 및 운용과 관련된 명시적인 비용을 줄이지 않고 리Siggelkow(1999)
서치 관련 비용을 투자자에게 전가하므로 소프트달러는 투자성과에 기여할 수 없음을
지적하였고 또한 리서치에 보다 많은 비용을 지불하는 것이 펀드성과를, Bogle(1993)
제고한다는 증거는 없으며 순수한 위탁매매수수료를 초과하여 지불하는 비용은 투자자,
의 부를 운용사 및 증권사로 이전하는 것이라고 지적하였다. Edelen et al 은 펀.(2008)
드의 규모수익 체감의 요인이 거래비용에 있음을 지적하였고, Edelen et al 은 비.(2011)
용의 투명성이 낮을수록 수익률에 부정적인 영향을 미침을 확인하였다. Schwartz and
은 펀드의 저성과의 원인 중 하나로 거래비용을 지적하였는데 운용사는 투Steil(2002) ,
자자가 쉽게 관찰하기 어려운 방식으로 리서치서비스를 외주 에 의존할 유(outsourcing)
인이 존재하고 이로 인해 투자자가 거래비용을 파악하여 펀드를 규율하는 데 한계가 존
재함을 보였다 한편 영국의 소프트달러 관련 제도의 변화에 따른 운용사의 행태를 연. ,
구한 은 영국 의 제도 변경 전후 연기금의 소프Abrahamson and Jenkinson(2009) FSA
트달러의 변화를 분석하였는데 이해상충의 완화를 위해 투명성이 높아진 이후 평균적,
으로 위탁매매수수료의 수준은 낮아졌으나 거래빈도는 증가하여 년과 년 사이2003 2007
회전율이 증가하여 위탁매매수수료 총액이 배로 증가하였음을 보고하였다2 .
이상의 연구들은 소프트달러의 부정적 효과를 확인한 데 반해 Horan and Johnsen
은 소프트달러의 긍정적 기능을 강조하였다 이들은 소프트달러가 리서치와 관련(2008) .
된 비용을 묶음으로 지불하여 펀드매니저의 리서치를 보완하는 기능을 수행함을 지적하
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고 소프트달러와 위험조정수익률 사이에 양 의 관계가 존재함을 확인하여 소프트달( )＋
러가 투자자 이익에 기여함을 주장하였다 나아가 운용보수와 소프트달러가 양 의 관. ( )＋
계를 가짐을 확인하였는데 이는 소프트달러가 운용사가 지불해야 하는 비용을 투자자, ‘
가 부담하는 것이 아니다 라는 가설의 증거라고 주장하였다.’ .
우리나라의 경우 펀드산업의 역사가 짧고 자료의 제약으로 인해 주로 펀드의 성과 및
지속성 등에 중점을 두고 연구가 이루어져 왔다 최근 판매보수의 역할 및 운용사의 전.
략적 행동에 관한 연구들이 진행되고 있으나 소프트달러 관련 연구는 없는 것이 현실이
다 펀드투자비용과 관련된 연구로는 원승연 신인석 조성빈 조성빈 신. (2009), (2010),⋅ ⋅
인석 그리고 원승연 한상범 등의 선행연구가 있다 원승연 신인석(2012), (2011) . (2009),⋅
조성빈 그리고 조성빈 신인석 은 판매보수와 관련하여 펀드성과에 대한(2010) (2012)⋅ ⋅
분석에 초점을 두고 있어 본 논문과 차별화된다 원승연 한상범 은 위탁매매수수. (2011)⋅
료와 관련하여 암묵적 거래비용이 펀드성과에 미치는 영향에 대해 분석하였는데 동 논,
문은 매매회전율을 암묵적 거래비용에 대한 대리변수로 설정하고 매매회전율이 높은 펀
드가 운용성과가 낮은 것으로 확인하였다 본 논문은 우리나라의 펀드별 자료를 이용하.
여 펀드 특성과 소프트달러 사이의 관계를 분석하는 데 차별성이 있다.
Ⅲ 분석자료 및 실증분석.
분석자료1.
가 펀드 자료.
펀드 자료는 제로인 자료를 기본자료로 하여 자산운용협회 공시자료를 통해 보완하였
다 분석대상 펀드는 자산운용협회 분류기준 투자신탁 중 위탁판매되는 개방형 일반 공.
모펀드 중에서 주식형 펀드로 한정한다.9 주식형 펀드 외에 주식혼합형 채권혼합형 및,
9 주식형 펀드는 약관 또는 정관상 자산총액의 분의 이상또는 연평균 이상을 주식으로 운100 60 ( 60% )
용하는 상품이며 사모펀드를 제외한 이유는 보수 체계 및 수준이 상이하여 운용방식이 공모펀드와 다,
를 수 있기 때문이다.
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<Table 2> Summary Information on Fund
1)




2008 463 733.873 40.045
2009 526 879.535 47.013
2010 596 387.637 50.238
2011 673 328.511 55.318
Notes: 1) As of the end of each year except for year 2011 (November).
2) In 100 million KRWON.
3) In months.
채권형 등 다른 유형의 펀드들도 주식을 일정 비율 편입하지만 주식 편입 비중이 주식
형 펀드와 다르고 이로 인해 성과 측정의 차이가 유발될 수 있으므로 분석에서 제외하
였다 또한 주식형 펀드 중 투자자가 집합투자기구로 제한되는 펀드 및 모신탁은 제외.
하였으며 세제 혜택으로 인해 투자기간 등에 제한이 존재하는 펀드의 경우 제도의 변,
경 등에 따라 설정액이 급격하게 변동하는 효과가 있고 그 결과 수익률의 변화가 유발
될 수 있으므로 분석에서 제외하였다.10 나아가 전환형 엄브렐라형 랩어카운트, , (wrap
장외주식형 등은 일반적인 주식형 펀드와 상이한 보수체계를 가지거나 투자account),
대상 자산의 차이가 심하므로 성과에 편의가 발생할 수 있어 제외하였으며 수동적 투,
자를 하는 인덱스 펀드 를 제외하여 능동적 투자 를 추(index fund) (active investment)
구하는 펀드만을 분석대상으로 하였다.
자료는 월별자료이며 분석의 대상이 되는 기간은 년 월부터 년 월까지, 2008 6 2011 11
존재하는 펀드 중 개월 이상 자료가 존재하는 펀드를 대상으로 하였다15 .11 현재 존재하
는 펀드만을 대상으로 하는 경우 생존편의가 발생할 수 있으므로 분석기간 동안 존재한
펀드를 분석대상으로 하였다.
이상의 기준으로 자료를 정리한 결과 개 펀드에 대하여 개의 펀드 월, 772 22,730 -
자료를 구축하였다(fund-month) .
는 각 연도 말을 기준으로 펀드 수 평균 순자산 평균 펀드나이를 정리한<Table 2> , ,
것이다 에 따르면 연도별 펀드 수는 분석기간 동안 지속적으로 증가하였는. <Table 2> ,
10 우리나라의 경우 과거 증권시장의 안정 및 성장과 장기투자 유도 무주택자 등에 대한 지원 등을 위해,
여러 가지 세제 혜택을 한시적으로 부여하였다 이 같은 세제 혜택을 부여한 상품들로는 세금우대형 장. ,
기보유세금우대형 장기증권투자신탁 장기주택마련 장기주식형 퇴직신탁 개인연금 등이 존재한다, , , , , .
11 분석기간은 위탁매매수수료 자료가 이용 가능한 기간으로 제약되었다 분석기간이 금융위기 기간을.
포함하고 있고 시계열 자료의 한계가 존재하므로 이하의 분석 결과는 보수적으로 해석되어야 할 것,
이다.
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데 이는 자본시장법이 시행된 년 월 이후 신규 펀드 수가 지속적으로 증가한 데, 2009 2
기인한 것으로 생각된다.12 이러한 경향은 펀드나이 및 순자산의 추이에도 영향을 미쳐
평균 펀드나이는 연도에 따라 년 미만으로 증가하였고 평균 순자산규모도 감소하였다1 , .
나 주요 변수의 정의.
위탁매매수수료와 펀드성과 사이의 관계를 분석하기 위해서는 개별 펀드의 수익률에
대한 정보가 필요하다 펀드의 월별 수익률은 시장 대비 수익률과 의 요. Carhart(1997) 4
소 위험조정수익률 을 기준으로 살펴본다(4-factor risk-adjusted return) .
먼저 시장 대비 수익률을 구하기 위해 펀드별로 기준가격 산정방식과 동일하게 결산
이익분배율을 고려한 시간가중 성과측정방식을 적용하여 다음과 같이 계산한다.









(  펀드: 의 월 수익률,  : 월 일수, 
 펀드: 의 일 수익률,


: 일 기준가, 

: 일 분배율)
위에서 구한 수익률을 벤치마크 대비 수익률로 변환하여 초과수익률을 구하였는데,
초과수익률을 구하기 위한 벤치마크 수익률로는 코스피 수익률을 이용하였다.
요소 위험조정수익률은 다음 식을 추정하여 계산한다4 .
              
여기서  는 무위험수익률을 차감한 펀드 의 수익률이고,  는 무위험수익률을
차감한 시장수익률또는 벤치마크 수익률인데 무위험수익률은 년 만기 국고채수익률( ) , 1
을 월별 수익률 자료로 환산하여 사용하였다.13 그리고 는 기업규모요인, 은
12 금융감독원에 따르면 신규 공모펀드 수는 년 개 년 개 년에는 월까지 개, 2009 467 , 2010 639 , 2011 9 652
로 매년 꾸준히 증가하고 있으며 신규 펀드 중 개는 증권펀드로 주식형 개, 96.1%(1,698 ) 711 , ELF 588
개 채권형 개로 집계됐다, 390 .
13 년 만기 국고채수익률 및 년 만기 국고채수익률을 사용하여 분석하였으나 정성적으로 결과가 변화3 10
하지 않는다 수익률의 경우 년 하반기 이후 전 세계적인 금융위기 등으로 인해 국고채수익률. CD 2007
과 상관관계가 낮은 모습을 보이고 위험이 국고채에 비해 큰 이유 등으로 인해 무위험수익률로 상정,
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장부가치와 시장가치의 상대적 크기, 는 과거 개월 수익률을 기준으로 모멘텀11
을 반영하는 요소이다 위 식에서 추정된 계수들을 이용하여 펀드별 초과성과는 다음과.
같이 계산한다.14
      
요소 조정 초과수익률 추정을 위한 기업별 주가 및 회계 자료는 에서 추출하4 WiseFN
였다 기업규모요인을 반영하는. 는 우선주를 제외하고 거래소에 상장되어 있는 비
금융기업을 대상으로 매년 월 말 시가총액의 중위값을 기준으로 하여 대형주와 소형주6
를 구분하였다 장부가치와 시장가치의 상대적 크기를 반영하는. 에서 장부가치는
보통주의 전년도 말 장부가 총액으로 시장가치도 보통주의 전년도 말 기준 시장가치로,
평가하였고 두 가치의 비율을 기준으로 상위 중위 하위 의 포트폴리오, 30%, 40%, 30%
를 구성하였다. 는 과거 개월 수익률을 기준으로 상위 하위 의 포트11 30%, 30%
폴리오를 구성하였다. ,  그리고 의 구축에 있어 상장폐지 및 거래소
이전 기업들에 대한 자료는 폐지시기와 이전시기를 고려하여 포함하였다.
위탁매매수수료율은 위탁매매수수료의 순자산 대비 비율로 정의한다 펀드 판매 및.
운용과 관련된 비용은 각각 판매보수변수명 와 운용보수변수명( : Sales Fee) ( : Mgmt
로 한정한다 최근 신설된 펀드 중에는 판매보수 대신 또는 판매보수에 더하여 선Fee) .
취 또는 후취 수수료를 징구하는 펀드가 없지 않다 이들 펀드의 경우 평균 투자기간을.
년으로 가정하여 선취수수료를 연간 판매보수로 환산하였다1 .15 보수 자료의 정확한 구
축을 위해 자산운용협회와 제로인 자료를 비교하였고 또 각 펀드의 약관 또는 투자설,
명서 등을 통해 보수가 확인 가능한 자료만을 분석의 대상으로 하였다.
이 외에 통제변수로 설정한 펀드규모변수명 는 전기 순자산의 로그값을( : Fund Size)
사용하고 펀드나이변수명 는 설정월로부터 기산한 월 나이 의, ( : Fund Age) (month age)
로그변환 수치이다 운용사규모변수명 는 전기에 해당 펀드를 운용하는. ( : Family Size)
자산운용사가 운용하는 전체 펀드의 규모를 의미하며 운용사의 순자산에서 펀드의 순,
자산을 차감하고 을 더한 후 로그값을 취하였으며 계열더미변수명 는1 , ( : Affiliation)
하지 않았다.
14 Zheng(1999), Chen et al.(2004), Nanda et al 그리고 등이 이와 동.(2004), Ferris and Yan(2009)
일한 방법론을 적용하여 펀드별 초과수익률을 추정한 바 있다.
15 이는 펀드의 신설과 폐지가 빈번하고 투자자의 투자기간이 미국에 비해 상대적으로 짧은 점을 고려한
것이다 참고로 미국의 경우. Sirri and Tufano(1998), Huang et al.(2007), Gasper et al 등에.(2006)
서 평균 투자기간을 년으로 가정하고 선취수수료의 을 연간 비용으로 반영한 바 있다7 1/7 .
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<Table 3> Summary Statistics
1)
(Unit: %)
Variables 2008 2009 2010 2011
Market adjusted excess return 1.048 2.374 -0.399 -0.384
4-Factor adjusted return 2.339 1.648 -0.321 -0.976
Trading costs 0.785 0.649 1.151 0.823
Sales fee
2)
1.574 1.542 1.430 1.351
Management fee 0.675 0.677 0.680 0.673
Notes: 1) As of the end of each year except for year 2011 (November).
2) Front-end load and Back-end load included.
운용사와 증권사의 연관 여부를 통제하기 위하여 포함하였다.16 마지막으로 자금유출입
변수명 은 설정액의 증가율을 의미하며 다음과 같이 정의된다( : Flow) , .
    
       ×
(  펀드: 의 월 투자자금 흐름,   펀드: 의 월 설정액)
설정액 자료의 취합이 어려운 미국의 경우 연구자들이 순자산과 수익률을 이용하여
펀드투자자금 흐름을 유추하였지만 우리나라의 경우 설정액 자료가 존재하므로 이를,
이용하였다.
실증분석2.
가 펀드 특성과 소프트달러.
소프트달러와 펀드성과 사이의 관계에 대한 분석에 앞서 펀드 특성과 소프트달러 사
이의 관계에 대한 실증분석을 수행한다 펀드 특성 중 관심의 대상이 되는 변수들은 판.
매보수 및 운용보수인데 그 이유는 다음과 같다 그리고, . Siggelkow(1999), Bogle(1993)
등이 지적한 바와 같이 소프트달러는 투명성이 낮은Edelen, Evans, and Kadlec(2008)
비용으로 분리되어 지급되어야 할 비용을 은닉하는 수단으로 이용될 가능성이 존재한
16 계열더미를 은행 및 보험 등과 계열관계에 있는 운용사에 대해 설정할 수 있는데 이와 같이 계열더미,
를 설정하여 분석하더라도 이하에서 제시하는 결과는 정성적으로 동일한 결과를 얻는다.
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다 예를 들어 운용보수가 낮게 책정된 펀드의 경우 외부의 리서치 자료를 구입할 것을.
암묵적으로 전제하여 상품이 설계될 수 있다 이 경우 약관 또는 투자설명서 등에 명시.
적 비용으로 제시되지 않는 비용을 인지하지 못하고 투자의사 결정을 내린 투자자는 사
후적으로 자신의 자산에서 리서치 비용을 부담하게 되므로 자신의 이익에 부정적으로
작용할 수 있다 또한 판매보수의 측면에서도 낮은 판매보수 또는 판매수수료가 책정된.
펀드의 판매사에 대한 보상을 위한 수단으로 사용될 수 있다.
위탁매매수수료가 이러한 특성을 보이는지 확인하기 위해 펀드 특성을 고려하여 다음
과 같은 회귀분석모형을 상정한다.
   ⋅  ⋅ 
      
여기서 좌변의  는 시점에서의 펀드 의 순자산 대비 위탁매매수수료
의 비중이다 그리고 보수 관련 변수로는 운용보수와 판매보수를 고려하였고 기존 연. ,
구들을 감안하여 펀드 특성 변수로는 펀드규모 펀드나이 운용사규모 계열더미 등을, , ,
독립변수로 포함하였다 상대적으로 소규모 펀드일 경우 또는 신생펀드일 경우 펀드포.
트폴리오의 안정과정에서 많은 거래가 실행되어 위탁매매수수료의 수준이 높을 수 있으
므로 이를 통제하기 위하여 포함하였다 또한 계열관계 및 운용사규모의 경우 독립적인.
회사형 투자기구가 아닌 우리나라의 특성을 반영하는 변수로 포함하였다.
만약 위에서 논의한 위탁매매수수료와 보수 사이의 관계가 성립한다면 위 추정식에서
값들은 음 의 값을 가질 것이다( ) .－
모형은 방식을 적용하여 추정하였으며 추정 결과는Fama and MacBeth(1973) ,
에 제시되어 있다 추정 결과 운용보수는 위탁매매수수료와 통계적으로 음<Table 4> . ,
의 관계를 가지며모형 이러한 음 의 관계는 판매보수에서도 확인되었다모( ) ( (i)), ( ) (－ －
형 판매보수와 운용보수를 동시에 고려하는 경우에도 보수와 위탁매매수수료 사이(ii)).
에 통계적으로 유의한 음 의 관계는 유지되었다모형( ) ( (iii)).－ 17
이상의 추정 결과는 투자자가 상대적으로 명확하게 인지할 수 있는 운용보수 및 판매
17 운용사규모의 계수추정치에 대해서는 다음과 같은 해석이 가능하다 조사 분석 서비스의 경우 규모의 경제가. ⋅
존재하고 대형운용사의 경우 내부적으로 조사 분석이 수행되는 데비해 소규모운용사의 경우 외주에 의존할, ⋅
가능성이높다 따라서다른조건이동일할때대형운용사의경우낮은수수료를지불하고매매를실행할수있.
는 데 반해 소형운용사는그렇지않기 때문에 운용사의 크기와 위탁매매수수료사이에 음 의 관계가 존재하, ( )－
는 것으로 추론된다.
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<Table 4> Relationship between Trading Cost and Fund Characteristics















































No. of obs. 22,730 22,730 22,730
Average R-squared 0.062 0.053 0.063
Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
보수 수준을 높이기보다는 숨겨진 비용인 소프트달러를 통해 간접적으로 보상이 이루어
짐을 시사한다.18 이러한 보수와 위탁매매수수료 사이의 관계는 운용사의 계열 여부에
따라 차별적으로 나타날 수 있다.19 독립운용사가 판매채널에 대한 보완적 보상의 수준
으로 위탁매매수수료를 이용한다면 판매보수의 수준이 낮을수록 위탁매매수수료의 수,
준이 높아질 가능성이 존재한다 반면 계열운용사의 경우 독립운용사에 비해 상대적으. ,
로 판매채널의 확보에 용이한 면이 존재하므로 전체 결합이윤을 극대화하기 위해서 판매
보수보다 운용보수 수준이 낮은 경우 위탁매매수수료가 높을 수 있다 이러한 가능성을.
18 펀드투자비용의 선명성이 투자자의 선택에 미치는 효과는 행태재무론의 관점에서 해석할 수 있다.
Barber et al 및.(2005) Bergstresser et al 은 펀드투자자금 흐름이 판매보수인 보수와.(2009) 12b-1
는 유의한 양 의 관계를 가지지만 판매수수료와는 유의성이 없거나 추정치의 크기가 작게 나타난다(+)
고 보고하였다 이들은 투자자의 관점에서 판매수수료는 쉽게 파악되는 선명 비용인 반면 판. ‘ (salient)’ ,
매보수는 잘 드러나지 않는 숨겨진 비용이기 때문에 투자자의 반응이 차이를 나타낸다고 설명하였다.
이는 행태재무이론 등 참고 에서 투자자 의사결정의 요인으로 주장된 주의(Barber and Odean[2008] )
집중효과 에 기반을 둔 것이다 위탁매매수수료가 운용보수 및 판매보수 등(attention grabbing effect) .
에 대한 숨겨진 보상수단으로 이용된다면 투자자의 인식 및 비용의 선명성과 연관이 있을 것으로 추론
된다 이에 대한 보다 엄밀한 분석은 추가적인 연구가 필요할 것으로 생각된다. .
19 계열운용사와 독립운용사 사이의 차별성에 대해 지적해 주신 익명의 검토자에게 감사드린다.
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<Table 5> Relationship between Trading Cost and Fund Characteristics
Dependent variable: trading cost
(Affiliated asset mgmt firm)
Dependent variable: trading cost
(Non-affiliated asset mgmt firm)







































































No. of obs. 18223 18223 18223 4507 4507 4507
Average R-squared 0.066 0.057 0.068 0.106 0.114 0.119
Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
확인하기 위해 표본을 계열운용사와 독립운용사로 나누어 추정한 결과 위 가설과 일관
됨을 확인할 수 있었다 물론 계열 여부에 따른 차이를 엄밀하게 확인하기 위(Table 5).
해서는 운용사의 매매와 관련하여 증권사별 수수료 수준과 매매액에 대한 정보를 추가
로 필요로 하는데 관련 자료가 현재로서는 가용하지 않은 한계가 존재하므로 결과의,
해석에 주의를 요한다.
나 소프트달러와 펀드성과.
투자자에게 귀결되는 이익은 펀드성과로 나타나기 때문에 위탁매매수수료와 관련된
운용사와 투자자의 이해상충을 확인하기 위해 위탁매매수수료와 펀드성과 사이의 관계
를 분석할 필요가 있다 위탁매매수수료와 펀드 특성 사이의 관계에 대한 회귀분석모형.
으로는 다음을 상정한다.
    ⋅  ⋅        
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여기서 좌변의  는 시점에서의 펀드 의 성과로 시장 대비 초과수익
률 및 요소 위험조정수익률이고4 ,  는 순자산 대비 위탁매매수수료의 비
중이다 펀드성과와 관련된 선행연구들을 참고하여 펀드 특성 통제변수로는 펀드규모. ,
펀드나이 운용사규모 계열더미 자금유출입 그리고 보수 관련 변수로는 운용보수와, , , ,
판매보수를 고려하였다 선행연구에 따르면 펀드규모 및 펀드나이는 펀드성과에 영향. ,
을 줄 수 있는 것으로 지적되기도 하는데 그 효과는 연구마다 상이하게 나타나고 있다.
운용사규모 및 계열더미는 각 운용사가 다수의 펀드를 운용하는 특성과 판매채널과 계
열관계에 있는 우리니라의 특성을 반영하는 변수로 포함하였다.
만약 위탁매매를 통해 펀드성과가 제고된다면 위 추정식에서 값이 양 의 값을 가( )＋
질 것이며 만약, 의 추정값이 음 이면 위탁매매수수료가 성과에 부정적인 영향을( )－
미침을 의미한다.
모형은 전 소절과 같이 방식을 적용하여 추정하였으며 추Fama and MacBeth(1973) ,
정 결과는 에 제시되어 있다 추정 결과 시장 대비 초과수익률을 기준으로<Table 6> . ,
할 때 위탁매매수수료는 수익률과 음 의 관계를 가짐을 확인할 수 있었다 종속변수( ) .－
를 요소 위험조정수익률로 한 경우 에 제시된 것과 같이 정성적으로 동일한4 <Table 7>
결과를 얻었다.20,21
위탁매매수수료가 현재의 수익률과 음 의 관계를 가진다는 것이 투자자 이익에 부( )－
정적인 영향을 미침을 의미하는 것은 아닐 수 있다. 기에 교체매매하고자 하는 투자대상
종목이 다수 존재하는 경우 미래의 수익을 위해 매매가 집중될 수 있고 그 결과 현재의
수익률은 낮게 시현되더라도 미래의 수익률이 제고될 수 있기 때문이다 이를 확인하기.
20 수익률에 반응하여 자금이 이동하는 경우 위탁매매수수료와 펀드의 저성과에 대한 시장규율이 어느 정
도 이루어진다고 볼 수 있다 실제로 자금흐름과 과거 성과 사이에 정 의 관계가 존재함을 확인할 수. ( )正
있었다조성빈 신인석 참고 그러나 성과가 좋은 펀드자금 유입효과가 성과가 낮은 펀드로부터( [2012] ).⋅
의 자금유출효과보다 더 큰 자금유출입의 비대칭성이 존재하는 경우 펀드성과에 따른 규율이 완전하지
않을 수 있다 및 등 참고 이러한 비대칭성은 기(Chevalier and Ellison[1997] Sirri and Tufano[1998] ).
존의 펀드를 환매하고 새로운 펀드에 투자하는 데 따르는 계좌의 개설 및 폐쇄 비용 그리고 선취수수,
료 등등의 거래비용이 존재하여 성과가 부진한 펀드에서 성과가 좋은 펀드로의 자금이동이 제한됨으로
인해 발생할 수 있다 나아가 운용사의 마케팅에 있어 성과가 우수한 펀드를 광고하고 성과가 미미한.
펀드는 소외시키는 경우 신규 자금의 유입이 집중되어 자금유출입이 비대칭적으로 나타날 수 있다 행.
태재무이론의 관점에서 손실이 발생하는 경우 환매를 통해 손실을 확정하는 것에 대한 기피현상으로 설
명할 수도 있다 이러한 가설들에 대한 엄밀한 분석은 추가적인 연구가 필요할 것으로 생각된다. .
21 횡단면 상관관계가 존재하므로 추정에 이를 반영할 필요가 있다는 익명의 검토자들의 지적을 반영하여
의 방법론을 따라 재추정한 결과 시장조정 초과수익률의 경우 정성적으로 유사한 결과Petersen(2009) ,
를 확인하였다 다만 요소 위험조정수익률의 경우 위탁매매수수료 계수추정치의 유의성이 존재하지. , 4
않는 것으로 확인되었다.
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<Table 6> Fund Performance and Trading Cost: Market Adjusted Excess Return
Dependent variable: market adjusted excess return



























































































No. of obs. 22,730 22,730 22,730 22,730 22,730
Average R-squared 0.054 0.057 0.056 0.059 0.062
Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
<Table 7> Fund Performance and Trading Cost: 4-Factor Adjusted Excess Return
Dependent variable: 4-factor adjusted excess return



























































































No. of obs. 22,730 22,730 22,730 22,730 22,730
Average R-squared 0.047 0.051 0.050 0.053 0.056
Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
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위해 개월 선행수익률 과의 관계를 추정하였다 회1 (1-month forward rate of return) .
귀분석모형은 및 과 동일하나 통제변수들의 시차를 조정하여 분석<Table 6> <Table 7>
하였다.
회귀분석 결과는 과 에 정리하였는데 금기의 위탁매매수수료가<Table 8> <Table 9> ,
개월 후 수익률과 통계적으로 유의한 관계를 가지지 않음을 확인하였다1 .
포트폴리오의 변화가 수익률로 시현되는 데 있어 개월은 성과평가에 있어 제약적일1
수 있으므로 분기 수익률 을 종속변수로 하여 추가1 (1-quarter forward rate of return)
적인 회귀분석을 수행한 결과 정성적으로 동일한 결과를 얻었다 과(Table 10 Table 11).
이러한 결과는 소프트달러가 단기적으로 미래의 수익에 기여하지 못함을 시사한다.22
<Table 8> Fund Performance and Trading Cost: Market Adjusted Excess Return
(1 month ahead)
Dependent variable: market adjusted excess return (1 month ahead)



























































































No. of obs. 21,967 21,967 21,967 21,967 21,967
Average R-squared 0.047 0.051 0.050 0.052 0.055
Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
22 소프트달러와 펀드성과 사이의 관계에 대한 분석에 있어 보다 장기의 수익률에 대한 분석이 필요할 것
이나 시계열 자료의 제약으로 보다 장기의 수익률과의 관계에 대한 분석을 실시하는 데는 한계가 존재
한다.
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<Table 9> Fund Performance and Trading Cost: 4-Factor Adjusted Excess Return
(1 month ahead)
Dependent variable: 4-factor adjusted excess return (1 month ahead)



























































































No. of obs. 21,967 21,967 21,967 21,967 21,967
Average R-squared 0.041 0.044 0.043 0.046 0.049
Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
<Table 10> Fund Performance and Trading Cost: Market Adjusted Excess Return
(1 quarter ahead)
Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
Dependent variable: market adjusted excess return (1 quarter ahead)



























































































No. of obs. 20,431 20,431 20,431 20,431 20,431
Average R-squared 0.042 0.045 0.044 0.047 0.050
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<Table 11> Fund Performance and Trading Cost: 4-Factor Adjusted Excess Return
(1 quarter ahead)
Dependent variable: 4-factor adjusted excess return (1 quarter ahead)



























































































No. of obs. 20,431 20,431 20,431 20,431 20,431
Average R-squared 0.036 0.039 0.038 0.043 0.045
Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
다 강건성 검증. (robustness)
이상의 분석은 시장 대비 초과수익률 및 요소 위험조정수익률을 통해 위탁매매수수4
료와 펀드성과 사이의 관계에 대한 분석을 수행한 것이다 의 결. <Table 6>~<Table 11>
과가 조정 위험수익률이나 요소 조정 위험수익률을 초과수익률CAPM Fama-French 3
로 측정한 펀드평가지표가 사용되는 경우에도 강건한가를 확인하기 위해 모형을 재추정
하였는데 추정 결과 에 제시된 바와 같이 전 소절과 정성적으로 동일한 결과, <Table 12>
를 얻었다.23
23 관심변수에 논의의 초점을 두기 위해 추정 결과 전체를 제시하기보다는 위탁매매수수료 관련 결과만을
제시한다.
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<Table 12> Robustness I: Fund Performance and Trading Cost
― CAPM Adjusted Excess Return and 3-Factor Adjusted Excess Return
Panel A: Excess Return
Dependent variable: CAPM adjusted excess return












Dependent variable: 3-factor adjusted excess return












Panel B: Excess Return (1 month ahead)
Dependent variable: CAPM adjusted excess return (1 month ahead)












Dependent variable: 3-factor adjusted excess return (1 month ahead)












Panel C: Excess Return(1 quarter ahead)
Dependent variable: CAPM adjusted excess return (1 quarter ahead)












Dependent variable: 3-factor adjusted excess return (1 quarter ahead)












Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
한편 벤치마크의 설정오류가 심각한 초과성과의 추정오류로 연결될 수 있는지에 대,
한 논란은 오랜 기간 지속되어 왔다.24 펀드의 초과성과 측정과 관련하여 Elton et al.
은 벤치마크의 설정오류가 초과성과 추정에서 심각한 오류를 가져올 수 있다고(1993)
156 韓國開發硏究/2013. Ⅱ
주장한 바 있다 이론적으로는 만일 각 펀드가 지향하고 있는 벤치마크가 다르다면 이.
정보를 무시하고 동일한 시장포트폴리오를 사용한 초과성과 추정은 분명히 추정오류를
낳을 수 있는 잠재적 소지가 있다 그러므로 만일 개별 펀드별 벤치마크에 대한 구체적.
인 정보가 있다면 이를 활용하여 초과성과를 추정하는 것이 타당하다는 논리가 가능하
다 이를 감안하여 추가적인 강건성 검증으로서 펀드별로 사전에 운용계획서에서 선언.
한 벤치마크를 시장포트폴리오의 대용치로 하여 추정하였다 추정 결과는 에. <Table 13>
정리하였다 추정 결과는 를 벤치마크로 사용한 기본모형 추정 결과와 정성적으. KOSPI
로 동일하였다.25,26
시사점3.
전 절의 분석 결과 위탁매매수수료가 펀드투자자의 현재 이익에 부정적인 영향을 미,
치고 단기적으로 미래의 수익에도 기여하지 못하는 것으로 나타났다 이러한 결과는 투.
자자와 운용사의 이해상충의 완화와 대리인 문제의 효과적인 통제를 위한 제도 정비의
필요성을 시사하는 것으로 생각된다.
우리나라의 경우 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 의 불건전 영업행위에 관한 규｢ ｣
정인 제 조 호 및 시행령 제 조 항에서 투자매매업자 및 투자중개업자로부터 직접85 8 87 4
또는 간접으로 재산상의 이익을 제공받는 행위를 금지하는 선언적 규정을 하고 있다.
그러나 소프트달러 관련 구체적 법규정은 미비한 상태로 강제력이 없는 모범규준을 통
해 간접적으로 소프트달러 관련 자율규제에 의존해 왔다 이에 따라 자산운용사는 관행.
적으로 리서치서비스를 무상으로 제공받으며 그 내역에 대한 정보를 제공하지 않고 소
프트달러를 지급하는 불투명한 체제를 유지해 왔다.
운용사금융투자회사의 위탁매매에 대해서는 표준내부통제기준 조에서 중개회사( ) 45 “｢ ｣
에 대한 수수료는 제공받는 서비스의 질과 양 다른 중개회사에 지급하는 수수료율 등을,
고려하여 합리적인 범위 내에서 지급하여야 하며 정당한 근거나 사유 없이 중개회사 간,
24 이와 관련하여 Lehman and Modest(1987), Admati et al 및.(1986), Conner and Korajczyk(1991)
을 참고하라Grinblatt and Titman(1989) .
25 이러한 결과는 펀드들이 운용계획서에서 선언한 벤치마크를 충실히 지키고 있는지에 대해 의문을 제기
하게 한다 에 의하면 미국 펀드의 경우 운용계획서에서 선언한 벤치마크를 실제로 따르. Sensoy(2009) ,
지 않는 예가 적지 않은데 우리나라에서도 이 가능성이 존재할 수 있을 것으로 생각된다, .
26 시기에 따른 강건성을 검증할 필요가 있다는 점을 고려하여 주식시장이 급락한 년 월 이전의2008 10
시기를 제외하고 분석하였는데 정성적으로 유사한 결과를 확인하였다, .
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<Table 13> Robustness II: Fund Performance and Trading Cost
― Against Preannounced Target Benchmark Portfolio
Panel A: Excess Return
Dependent variable: market adjusted excess return












Dependent variable: 4-factor adjusted excess return












Dependent variable: CAPM adjusted excess return












Dependent variable: 3-factor adjusted excess return












Panel B: Excess Return (1 month ahead)
Dependent variable: market adjusted excess return












Dependent variable: 4-factor adjusted excess return












Dependent variable: CAPM adjusted excess return












Dependent variable: 3-factor adjusted excess return














Panel C: Excess Return (1 quarter ahead)
Dependent variable: market adjusted excess return












Dependent variable: 4-factor adjusted excess return












Dependent variable: CAPM adjusted excess return












Dependent variable: 3-factor adjusted excess return












Note: The standard errors are adjusted for serial correlation and heteroskedasticity using Newey-West (1987) lags of order
two and are shown in parentheses. *, **, *** denote statistical significance at 10, 5 and 1 percent level, respectively.
수수료를 차별하거나 특히 관계회사 등에 대하여 높은 수수료를 지급하는 등 우대하여
서는 아니 된다 고 규정하여 위탁매매수수료에 대한 기준을 명시하였다.” .27 나아가 중개
회사 선정에 있어 투자자의 이익이 최대화되도록 집합투자기구 또는 투자자가 부담하i)
여야 할 비용 중개수수료이나 수익 거래 유형예 상장주식 블록매매 장외주식매( ) , ii) ( : ,
매 파생거래 채권매매 등에 따른 매매체결능력 중개회사의 재무상황 규모 등 발, , ) , iii) ,
생 가능한 리스크 등을 고려해야 한다고 하였다 또한 집합투자증권의 판매를 조건으로.
매매주문을 위탁하기로 약정하는 것을 금지하여 운용사와 증권사 사이의 담합을 방지하
도록 하였다.
그러나 소프트달러의 정의 및 범위의 불투명성으로 투자자와 운용사 사이의 이해상충
의 문제가 지속적으로 지적되면서 년 월 집합투자업자의 조사분석서비스 이용에2011 2 ｢
관한 모범규준 을 제정하여 년 월부터 시행하고 있다2011 4 .｣ 28
27 본문의 표준내부통제기준 은 금융투자협회가 년 월 개정한 것으로 협회 통합 이전에는 자산운용회사2011 10｢ ｣ ｢
내부통제모범규준 에 의해 규정되었으며 내용의 차이는 거의 없다, .｣
28 동 모범규준에 의한 조사 분석 서비스의 대상은 아래와 같이 규정된다.⋅
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이같이 우리나라는 소프트달러에 대한 규정을 자율규제에 위임하고 있는데 세부항목,
에 대한 내용은 자율규제에 위임하더라도 공시 및 소프트달러 관련 전체적인 기준은 상
위 법규정으로 명문화할 필요가 있다 소프트달러 관련 기준인 집합투자업자의 조사분. ｢
석서비스 이용에 관한 모범규준 은 자율규제로 강제력이 없어 운용사의 자발적인 협조｣
가 없는 경우 투자자에게 정보가 제공되지 않을 수 있다 실제로 년 월 제정 이후. 2011 4
동년 월부터 공시할 계획이던 소프트달러 자율공시가 년 월 현재에도 이루어지12 2012 6
지 않고 있다.29 이는 근본적으로 자율규제의 한계에 기인한 것으로 투자자에게 적절한
정보를 제공하기 위해서는 소프트달러의 개념적 범위 및 공시요건 등에 대하여 자율규
제보다는 강제력이 있는 법규정으로 명문화할 필요가 있다.
또한 모범규준 에 제시된 조사 분석 서비스의 대상 및 요건 그리고 제외항목들에,｢ ｣ ⋅
대한 내용을 구체화할 필요가 있다 즉 협회가 정하는 사항에 대한 구체적 내용이 열거. ,
되지 않는 경우 운용사의 소프트달러 여부의 판단이 모호해지는 문제가 발생하고 나아,
가 현재의 기준에 의하면 소프트달러의 판단이 운용사에 의해 이루어지는 문제가 존재
할 수 있다 따라서 조사 분석 서비스의 구체적 내용을 명시하고 기준의 위반 여부에. ,⋅
대해서는 감독당국이 주기적으로 점검할 필요가 있다.
위탁매매수수료가 높아지는 경로는 두 가지인데 하나는 수수료율 자체가 높은 것이,
고 다른 하나는 매매회전율이 높은 것이다 의 위탁매매수수료율은, . <Table 1> 4.61∼
단순평균 수준으로 나타나 있다 금융투자협회의 비교공시에 따르면18.91bp( 9.87bp) . ,
일반투자자들이 부담하는 주식거래수수료는 년 월 말 현재 증권사지점개설계좌2012 6
기준 단순평균 로 운용사가 부담하는 비용보다 낮은 수준이다1 12bp( 7.895bp) .∼ 30 계약
조건에 따라 매매 실행 수수료율이 일반투자자와 운용사 사이에 차이가 있을 수 있으
나 운용사의 거래금액이 일반투자자의 그것보다 크고 거래금액에 따른 수수료체계 등,
증권의 가치 투자의 적정성 증권의 매수 매도의 타당성 증권의 매수자 및 매도자에 대한 분석1. , , ,⋅
및 보고서 제공
증권의 발행인 산업 증권 경제 요소 및 동향 포트폴리오 전략과 수익률에 대한 분석 및 보고서2. , , , ,
제공
집합투자기구의 자산배분에 있어 각 증권의 구성비율의 타당성에 대한 분석 및 보고서 제공3.
특정 산업이 증권시장에서 나타내는 수익 또는 가치변동 추이에 대한 분석 및 보고서 제공4.
중개회사가 자체 개발한 리서치 전용 소프트웨어의 사용5.
그 밖에 제 호부터 제 호까지의 사항에 준하는 내용으로서 협회가 인정하는 사항6. 1 5
29 이와 관련한 기사는 소프트달러 자율공시논란 파이낸셜 뉴스 참고“ ,” , 2011. 12. 26 .󰡔󰡔 󰡕󰡕
30 수수료율은 억원을 기준으로 한 것이다 한편 은행개설계좌 기준으로는 평균1 . , 1 11.916bp( 4.952bp)∼
수준이다.
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을 고려하면 거래 실행을 위한 매매수수료율보다 높은 수준의 비용을 부담하는 것으로
추론된다 물론 이러한 차이가 가치 있는 리서치의 구매를 위한 것일 수 있으나 본문의.
분석 결과에서는 이에 대한 증거를 찾기 어렵다 따라서 순수 위탁매매수수료와 리서치.
서비스에 대한 비용을 구분하여 투자자에게 제공하는 것을 의무화할 필요가 있다.
매매회전율의 경우 서론에서 살펴본 바와 같이 상당히 높은 수준을 기록하고 있는데,
높은 수준의 매매회전율의 원인은 펀드매니저의 이동 등과 연관이 있을 것이다.31 펀드
매니저가 변동되는 경우 펀드 편입종목의 교체가 이루어지고 이에 따라 회전율이 높아
져 위탁매매수수료가 증가할 수 있다.32 투자운용인력 변경건수가 년 건에서2004 1,086
지속적으로 증가하여 년 건 년 건 년 건에 달하고 있2009 4,662 , 2010 8,917 , 2011 12,366
다.33 년 월 일부터 펀드매니저에 관한 정보를 공시하고 있으나 공시내용이 펀2010 8 9 ,
드매니저가 운용하는 펀드 수 및 운용규모 그리고 운용경력연수에 대한 정보만을 제공
하고 있어 투자자의 의사결정에 필요한 정보가 충분히 제공되고 있는가에 대해서는 의
문의 여지가 존재한다 현재의 공시로는 이직 및 신규 등의 경우를 제외하고 투자자들.
이 정확하게 어떠한 이유에 의해 펀드매니저의 이동이 발생했는지를 알 수 없고 운용,
보고서 등을 통해 운용전문인력의 변화를 알 수 있으나 투자자가 매일 공시를 확인하지
않는 경우 변경시점과 투자자가 인지하는 시점 사이에 상당한 시차가 존재할 수 있다.
따라서 펀드매니저의 이동 사유 및 펀드매니저의 과거 운용능력 등에 대한 정보가 제공
될 필요가 있을 것으로 생각된다.
31 판매채널인 증권사에 대한 간접적인 보상수단으로 이용되는 측면도 있을 수 있으나 이에 대한 확인은
어려운 것이 현실이다.
32 한 펀드매니저는 펀드매니저의 교체가 미치는 영향에 대하여 다음과 같이 언급한다 펀드매니저. “……
가 바뀌면 모르는 종목이 있기 때문에 포트폴리오를 교체하는 게 일반적이다 이는 종목을 낮은 가격.
에 매도하기 때문에 펀드수익률을 깎아먹는 효과를 낳는다. ” (http://er.asiae.co.kr/erview.……
htm?idxno=2009041509250478675).
33 년과 년 건수의 증가 중 일부는 년 월 이후 판매보수체계의 개편으로 기존의 펀드가 클2010 2011 2010 5
래스펀드를 신설한 것과 연관이 있을 것으로 추론된다.
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Ⅳ 분석의 종합 및 결론.
주인 대리인이 분리된 펀드의 대리인 문제에 대한 효과적인 통제는 투자자 보호를-
위한 중요한 과제이다 특히 개인투자자의 비중이 높은 우리나라의 상황에서 투자자가.
관찰하고 통제하는 데 한계가 존재하는 위탁매매수수료가 투자자 이익에 미치는 영향에
대한 분석은 운용사와 투자자 사이의 이해상충의 문제에 있어 중요한 의미를 가진다.
본 연구는 년 월 년 월 기간 동안 우리나라 주식형 펀드의 자료를 이용하2008 6 ~2011 11
여 위탁매매수수료와 펀드 특성 사이의 관계 및 위탁매매수수료와 투자수익률 사이의
관계에 대한 분석을 수행하였다.
분석 결과 운용보수 및 판매보수는 위탁매매수수료와 통계적으로 음 의 관계를 가, ( )－
지는 것으로 확인되었는데 이는 투자자가 상대적으로 명확하게 인지할 수 있는 운용보,
수 및 판매보수 수준을 높이기보다는 숨겨진 비용인 위탁매매수수료를 통해 간접적으로
보상이 이루어짐을 시사한다 한편 위탁매매수수료와 펀드성과 사이의 관계를 살펴본. ,
결과 위탁매매수수료가 높을수록 현재의 성과와 음 의 관계를 가지며 단기적으로 미, (-) ,
래의 성과를 제고하는 데 기여하지 못하는 것으로 확인되었다.
이러한 결과는 투자자와 운용사의 이해상충의 완화와 대리인 문제의 효과적인 통제를
위한 제도 정비의 필요성을 시사하는 것으로 생각된다 투자자에게 적절한 정보를 제공.
하기 위해서 소프트달러의 세부항목에 대한 규정을 자율규제에 위임하는 경우에도 공시
및 소프트달러 관련 전체적인 기준은 상위 법규정으로 명문화할 필요가 있다 특히 순.
수 위탁매매수수료와 리서치서비스에 대한 비용을 구분하여 투자자에게 제공하는 것을
의무화할 필요가 있다 나아가 현재의 기준에 의하면 소프트달러의 판단이 운용사에 의.
해 이루어지므로 기준의 위반 여부에 대해서는 감독당국이 주기적으로 점검할 필요가,
있다 또한 매매회전율 증가와 연관된 것으로 추정되는 펀드매니저의 이동 및 펀드매니.
저의 과거 운용능력 등에 대한 정보가 제공될 필요가 있을 것으로 생각된다.
본 논문은 개월의 시계열 자료를 사용하여 분석을 수행하였는데 주식형 펀드의42 ,
대리인 문제를 심층적으로 연구하기 위해서는 보다 장기의 시계열 자료를 구축하여 분
석을 수행할 필요가 있을 것이다 또한 펀드매니저의 특성 펀드매니저의 보상체계 그. , ,
리고 대리인 문제에 영향을 미칠 수 있는 여러 측면에 대한 분석이 추가될 필요가 있
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다 나아가 운용사의 조직 및 지배구조와 성과 사이의 관계에 대한 분석이 이루어진다.
면 우리나라 주식형 펀드의 현황과 대리인 문제에 대한 보다 심층적인 이해가 이루어
질 것이다.
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